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Resumen

A elevagdo de pregos das commodities, cuja duragdo alcanga quase uma
década, tem levado muitos economistas a rever as suas concepgdes a
respeito das possibilidades de desenvolvimento das economias
especializadas na sua produgdo. Até o inicio dos 2000, ndo era incomum
mesmo em searas ortodoxas, as referéncias a deterioracdo dos termos de
intercambio como fator impeditivo do desenvolvimento e mesmo, alusdes
ao carater paradoxal da benesse da abundéancia dos recursos naturais como
geradora de seu contrario; a maldigdo.

A intensidade, em termos de patamar, a abrangéncia, quanto ao
nimero de produtos, e a duracdo, em numero de anos, do aumento de
precos, sugere que se estd diante de fatos histdricos particulares a requerer
uma analise e reflexdo aprofundadas. Este trabalho se propde a abordar este
tema, destacando uma questdo de fundo: até que ponto agora é diferente?
Estaremos de fato diante de uma nova configuragio do sistema mundial ¢ de
novas tendéncias nos precos, que podem se constituir num importante
incentivo para o desenvolvimento dos paises subdesenvolvidos,
particularmente na América Latina?

Para abordar o assunto, optou-se por privilegiar alguns aspectos
dentre tantos outros possiveis, bem como, langar mdo de informagdes
estatisticas para um periodo mais largo, na esperanca de que o passado
ajude a entender o presente. Assim, sdo examinados na sequéncia do
texto: a natureza da produgdo de commodities e o desempenho comparado
dos paises periféricos nelas especializados; a tendéncia secular dos pregos,
no que tange a patamares, volatilidade e correlagdo; a recente
financeirizagdo dos precos; os padrdes de especializacdo produtiva na
América Latina e os perfis alternativos de politica econdmica; os arranjos
de politicas internacionais.
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. A natureza da producao de
commodities

De acordo com Sinott (2010) as commodities se caracterizariam por
serem produtos indiferenciados, com baixo processamento industrial e
elevado conteudo de recursos naturais. Os setores produtores de
commodities tém a capacidade de gerar periodicamente altas rendas
—rendas diferenciais no sentido ricardiano do termo— ou seja, lucros
extraordinarios (windfall profits) associados aos ciclos de pregos tipicos
desses produtos. A natureza da producgdo de commodities e seus ciclos de
precos tém sérias implica¢des sobre os paises produtores por meio da
valorizagdo da moeda local, acarretando o desestimulo as outras
atividades, principalmente as manufatureiras, ¢ ocasionando uma
especializagdo ulterior, configurando assim a denominada ‘“doenga
holandesa”.

A especializagdo na produgdo das commodities e seus maleficios
decorreriam de dois problemas distintos: do declinio a longo prazo dos
termos de intercambio associados a perda de valor real dos pregos das
commodities ante as manufaturas (hipdtese Prebisch-Singer) e da
excessiva volatilidade desses precos no curto e médio prazos. O primeiro
fendmeno seria produzido pela baixa elasticidade-renda da demanda por
commodities combinada com caracteristicas peculiares da oferta, tais
como as praticamente inexistentes barreiras a entrada cuja implicag@o
principal seria a propensdo a superprodugdo. Por sua vez, a volatilidade
seria o resultado das baixas elasticidades-preco da demanda e da oferta.

Essas caracteristicas teriam implicacdes desfavoraves sobre o
desenvolvimento de paises especializados na produgdo de commodities.
No longo prazo, a deterioracdo dos termos de intercambioagravaria a
restricdo externa por meio da diminui¢do da capacidade para importar.
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A volatilidade dos precos, por sua vez, teria implicacdes negativas sobre as decisdes de
investimento e o aumento sustentado da produtividade. Ademais, tornaria também a gestdo
macroecondmica mais problematica ante flutua¢des de maior amplitude das taxas de cambio, dos pregos
e da renda.

De acordo com Carneiro (2006), no argumento da CEPAL desenvolvido originalmente por
Prebisch, a deterioragdo dos termos de intercambio seria a resultante da propagacdo lenta e desigual do
progresso técnico. No seu texto introdutdrio e no relatério subsequente publicado no final dos anos 40 o
Prebisch faz a critica a proposta do desenvolvimento fundado nas vantagens comparativas, com base na
divisdo internacional do trabalho entdo prevalecente, da qual participavam paises produtores de bens
primarios e de bens industrializadosl(CEPAL, 1949).

Ao verificar que os ganhos de produtividade foram substancialmente maiores na industria ante a
atividade primaria, ele constata que, ao contrario do que sugeria a teoria das vantagens comparativas,
isso ndo se traduzia numa queda de pregos relativos dos bens industriais ante os agricolas, indicando um
bloqueio na propagacdo do progresso técnico e conduzindo a deterioragdo dos termos de trocas entre os
dois grupos de paises.

Na identificagdo dos fatores responsaveis por essa tendéncia, Prebisch sugere a importancia das
estruturas de oferta como fator crucial. Assim, na economia industrial os ajustes ao longo do ciclo
econdmico se faziam pelas quantidades, enquanto nas estruturas primarias ocorria por meio dos pregos.
A rigidez de precos industriais se deveria, em ultima instancia, a rigidez salarial, tanto pela transmissao
dos ganhos de produtividade aos salarios nas fases de expansdoquanto pela maior resisténcia a sua queda
nas recessoes por conta da maior organizacao dos trabalhadores, reflexo do menor excedente de forga de
trabalho nessas economias. Nos paises produtores de bens primarios os precos e salarios seriam mais
flexiveis, especialmente em razdo da oferta ilimitada de forga de trabalho.

Embora o argumento de Prebisch esteja restrito a flexibilidade dos saldrios e ao excedente de
forca de trabalho, ele pode facilmente ser derivado para aspectos mais amplos da estrutura produtiva. A
maior propensdo ao barateamento de precos dos bens primarios pode ser explicada por razdes técnicas,
por menores barreiras a entrada que gerariam uma tendéncia recorrente a superprodug@o. Haveria um
amplo potencial produtivo, medido pelo excedente de for¢ca de trabalho, e técnicas disseminadas, que
podem ser utilizados para ampliar a oferta. No setor industrial ocorreria o oposto, vale dizer, oferta
restrita de mao de obra e técnicas relativamente monopolizadas.

Ao contestar a tese de que o subdesenvolvimento poderia ser superado através do aprofundamento
da divisdo internacional do trabalho, com maior especializa¢do na produg@o de bens primarios, o autor
levanta alguns elementos para sua caracterizagdo adicional, desta feita, pela dtica da hierarquia dos
setores (CEPAL, 1949),. Assim, a expansao da industria seria capaz de criar os mercados para si propria,
mas o contrario ndo seria verdadeiro, tendo o setor primario que depender dos mercados criados pela
industria, ou, na sua inexisténcia, pelos oriundos da demanda externa. O argumento vai, portanto, além
da postulacdo de que os mercados para bens agricolas cresceriam a um ritmo inferior aos mercados de
bens industriais refletindo elasticidades-renda da demanda diferenciadas. A questdo residiria mais
propriamente no potencial elevado de diversificacdo da atividade industrial ante o baixo potencial de
upgrading das atividades primarias em dire¢do a maior valor adicionado dos produtos, sua baixa
capacidade de spillover tecnoldgico e fraco encadeamento com outras atividades produtivas domésticas.

Ainda no que tange a organizag¢do da producdo, a tese classica do estruturalismo ¢ a de que a
especializagdo na producdo de commodities implicaria num menor dinamismo do crescimento dessas
economias especializadas. Essa tese, proposta contemporaneamente por Hausmann (2007), mas
contestada por Sinott (2010), sustenta que o baixo dinamismo adviria dos reduzidos encadeamentos
produtivos, com diminui¢do dos efeitos multiplicadores e aceleradores, da estagnacdo relativa do

' Na verdade, para o caso da América Latina, parte expressiva das assim chamadas economias priméario-exportadoras tinham adquirido

essa configurac@o a partir de seu passado colonial, no qual via de regra se combinavam a grande exploragdo e o trabalho escravo,
decorrendo dai varias das peculiaridades relevantes dessas economias.
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progresso técnico —por se tratar de setores marginais aos clusters de inovag¢do mais dindmicos— e,
associados a esses dois aspectos, uma baixa irradiacdo (spillover) para o conjunto da economia.

O trabalho de Hausmann (2007) constitui uma retomada do argumento contra a tese da
especializagdo produtiva com base nas vantagens comparativas estaticas. Sua tese fundamental ¢ de que
as especializa¢des tradicionais vale dizer, na produ¢ao de commodities, por parte dos paises periféricos,
acarretam menor dinamismo econdmico do que a diversificagdo em dire¢do aos setores nos quais os
paises desenvolvidos concentram as suas exportacdes. Vale dizer, esta subjacente a esta formulagdo a
pressuposicdo de que a oferta e demanda desses produtos envolvem maior dinamismo e também de que
¢ possivel alcancar a transformagao da estrutura produtiva por meio de politicas econdmicas especificas.
Como suposto ultimo dessa proposicdo estd a tese da pouca relevancia dos fundamentos —dotagdo
inicial de fatores de produ¢do— como determinante das especializagdes, na medida em que os primeiros
poderiam ser superadas pelas vantagens comparativas dinamicas.

Por sua vez, o trabalho de Sinott (2010) nfo esta inteiramente desprovido de razdo ao afirmar a
importancia do progresso técnico na produg¢do de commodities, embora seja discutivel a tese de que seja
mais intenso do que nas manufaturas, como sugerido. Além disso, também ¢é questionavel a ideia de que
o progresso técnico na producdo das commodities guarda algum grau de autonomia, ndo respondendo em
ultima instancia as transformagdes que ocorrem nos nucleos —setores, empresas, universidades, centros
de pesquisa— dos paises desenvolvidos.

A despeito de advertir quanto aos riscos da excessiva especializagdo da produgdo por meio da
doenca holandesa, o trabalho citado acima sugere a diversificacdo produtiva a partir da producdo de
commodities mas subestima as suas dificuldades. A diversifica¢do a jusante, por meio da incorporagéo
de atividades de maior valor agregado, encontra obstaculos de varias naturezas: quando se trata de bens
de consumo, o controle dos canais de comercializagdo —incluido a propriedade de marcas—, e no que
tange a bens intermediarios, a concentragdo de mercados e as escalas de producdo. A mesma dificuldade
pode ser encontrada para a internalizagao dos setores produtores de equipamentos. Ou seja, dificilmente
os paises periféricos produtores de commodities conseguem romper a sua participagdo/especializagdo na
cadeia produtiva.

Outro aspecto relevante da producdo de commodities —principalmente no que tange a extragio de
petroleo e mineracdo— diz respeito ao seu carater ndo renovavel. Isto tem sérias implica¢des, ndo so
relativas a0 meio ambiente como também quanto a dimens2o inter-geracional, ou seja, de sua
preservacdo e utilizagdo ao longo do tempo. Na verdade, como esses recursos constituem-se de um
estoque de riqueza ndo renovavel, o seu uso racional pressuporia a sua conversdo em outro estoque de
riqueza, financeira, capaz de produzir um fluxo de renda permanente ao longo do tempo.

Nos paises produtores de commodities t€ém também relevancia, embora variavel de acordo com o
grau de especializagdo, a dependéncia das receitas fiscais do valor da producdo e precos desses bens e,
consequentemente, a sua volatilidade e forte comportamento pré-ciclico. Além disso, ha que se
considerar também —a depender da especializag¢do e das pautas de comércio exterior— o efeito que as
flutuagdes podem ter sobre a renda das familias e o emprego.
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Il. Especializagcao, diversificagcao e
crescimento

A controvérsia acerca do maior ou menor dinamismo econdmico dos
paises produtores de commodities vis-a- vis aqueles que optam por uma
maior diversificacdo encontra algumas respostas nos dados empiricos. A
comparag¢do do desempenho entre os paises que adotaram uma estratégia
de diversificagdo, os asiaticos, em contraposi¢ao aqueles que optaram por
retomar o desenvolvimento com base nas vantagens comparativas
estaticas abandonando as estratégias de industrializagdo, os latino-
americanos, mostra claramente a superioridade do desempenho dos
primeiros (grafico 1). Nos trinta anos que correspondem ao periodo da
globalizagdo, entre 1980 e 2010, os paises da Asia em desenvolvimento
crescem a uma taxa cerca de trés vezes superior aos da América Latina e
este diferencial se mantém nos anos 2000 a despeito do boom de precos
das commodities.

Desde a intensificagdo da globalizagdo nos anos 1980, e que
corresponde nos paises latino americanos a um periodo de semi-
estagnacdo por conta da crise da divida, os paises asiaticos foram capazes
de definir estratégias mais exitosas de lidar com a crise e, posteriormente,
apos os anos 1990, de se integrar na economia global de forma mais
virtuosa. Como mostra Carneiro (2007), as estratégias de integracdo
produtivistas construidas ao longo dos anos 1990, com base na ampliagdo
do peso da industria no PIB, em varios casos acompanhados de
adensamento das cadeias produtivas e de diversificagdo de exportagdes,
permitiu a essas economias ndo so6 crescer mais rapido, mas também
aproximar as suas estruturas produtivas daquelas dos paises desenvolvidos
(catching up).

11
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A América Latina, como foi referido, optou por uma estratégia de rapida abertura e integragdo
passiva que a conduziu a uma re-especializagdo da sua estrutura produtiva com base em setores de alto
contetido de recursos naturais e, em menor escala de trabalho, como no caso do México onde avangou a
industrializagdo por magquilas. Enquanto na Asia em desenvolvimento a manufatura mantinha o seu peso
no PIB, crescendo, portanto, a taxas elevadas, na América Latina, cujas taxas de crescimento foram
mediocres, a manufatura ainda perdeu participagdo no PIB de cerca de 10 pontos percentuais (grafico 1).

GRAFICO 1 )
CRESCIMENTO E INDUSTRIALIZAGAO

1 -
1980/1990
‘ 2000/2010
0
- 1 2 3 4 5 6 7 8 10
° 2000/2010
£ -1
Q
m T
[
E 27
>
k! 1990/2000
o -3 1
§ 1980/1990
S 4
-5 1
1990/2000

Taxa de crescimentodo PIB ( % a.a.)

emgu | oste da Asia e Pacifico e=fll== América Latina e Caribe
Fonte: Banco Mundial: World Development Indicators.

Os dados dao suporte as teses que defendem a diversificagdo da produgio, isto €, a industrializagdo
como estratégia exitosa de crescimento acelerado, mas requerem varias qualificagdes. Como mostram
Akyuz (2005), Macedo e Silva (2011) e Carneiro(2007), os paises asiaticos em desenvolvimento souberam
aproveitar a expansdo do comércio internacional de manufaturas, fundada no outsourcing das empresas,
construindo um modelo de crescimento que para maioria deles poderia ser caracterizado como export led
growth. Em alguns casos —o da China ¢ o mais relevante—, isto se combinou com o adensamento das
cadeias produtivas domésticas intensificando o dinamismo com um componente de ampliagdo dos
multiplicadores internos da renda. A despeito disso, para muitos paises foi apenas a especializagdo em
manufaturas maquilas, com menor adensamento de cadeias, o responsavel pelo dinamismo.

Os dados do grafico 2 mostram a associacdo entre crescimento mais rapido e diversificagdo da
pauta de exportagdes ou, mais propriamente, com o aumento do peso das manufaturas no total
exportado. Esta diversificagio ocorreu com muito mais intensidade no caso do Sudeste da Asia
comparativamente & América Latina. Na primeira regido o processo diminui de intensidade nos anos
2000 por conta dos altos valores alcangados, em torno de 80% do total das exportagdes. J4 na América
Latina, a diminuicdo dessa participagdo ocorre num patamar menos significativo, de cerca de 50% do
total, e decorre também do boom de precos das commodities.

12
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GRAFICO 2
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Fonte: Banco Mundial: World Development Indicators.

Além dos fatores associados ao dinamismo produtivo da industria, cabe destacar também aqueles
derivados do maior crescimento do comércio internacional de manufaturas como determinantes do maior
dinamismo dos paises que optaram pela diversificagdo. O grafico 3 mostra a crescente participagdo das
manufaturas no comérciorevelando seu maior crescimento ante os bens agricolas e os energéticos e
minerais. Note-se que nos anos 2000 ha uma significativa ampliagdo da participagdo desses ultimos
acompanhada de uma leve ascensdo dos agricolas. Contudo, essa recuperacdo esteve longe de alcangar
os patamares das décadas anteriores.

_ GRAFICO3
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13



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 117 Commodities, choques externos e crescimento: reflexdes sobre...

A interpretagdo dos dados acima tem suscitado controvérsias. Para autores como Maurer(2010)
este crescimento maior das manufaturas ndo representaria um maior dinamismo ou elasticidade renda
superior das mesmas, mas uma nova forma de organizagdo do comércio com maior peso das transacdes
intra-industriais resultante do processo de fragmentacdo das cadeias produtivas (outsourcing). O
deslocamento de parte da produgdo para paises periféricos levaria a uma ampliagdo do comércio
intermediario e ndo representaria, necessariamente, um aumento do comércio liquido de manufaturas. O
argumento é correto e indica que a ampliagdo do peso das manufaturas no comércio internacional deve
estarsobrestimado. Contudo, mesmo que isto seja verdadeiro, ha que se levar em conta o fato de que esta
nova forma de organizacdo da produgdo e comércio internacionais abriu significativas oportunidades
para os paises periféricos exportadores de manufaturas dedicados a produgo de partes e pecas. Por fim,
deve-se considerar que o crescimento recente do peso dos produtos agricolas, energéticos e minerais no
comércio internacional também estd sobrestimado por conta do ciclo de precos’.

2 Os dados do grafico 9 adiante mostram que a variacio dos precos das diversas commodities vdo progressivamente ultrapassando o

das manufaturas; no inicio da década isto era observavel para o petréleo, estendendo-se em meados dos 2000 para os minerais. Apos
2007 torna-se observavel para as matérias-primas agricolas e em 2010 para os Alimentos.

14
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lll. A evolugao dos precos

Ja foi assinalado no inicio deste trabalho que o ciclo de pregos recente ¢
peculiar pela sua intensidade de alta duragdo em anose abrangéncia de
produtos, desmerecendo ser caracterizado como um choque de pregos
tipico das commodities. A seguir, recupera-se as caracteristicas deste
ciclo, discutindo nio sé o patamar mas também a correlagdo, volatilidade
e uma novidade histdrica: a financeirizacao dos pregos.

A. O declinio secular dos precos

De acordo com o diagnostico tradicional, devido as razdes relativas as
estruturas de oferta e de demanda apontadas acima, as commodities
estariam sujeitas ao declinio secular de pregos relativos. A principal razéo
para isto seria o excesso de oferta decorrente da desregulacdo e auséncia
de barreira a entrada nos paises produtores, via de regra, periféricos,
contraposta ao lento crescimento da demanda (baixa elasticidade renda), e
da substituicdo de produtos naturais por sintéticos. A tendéncia seria mais
evidente nos produtos agricolas do que nos minerais e petrdleo, estes
ultimos sujeitos, em varias medidas, a monopolizagdo da oferta.

Segundo South Centre (2010), o excesso periodico da oferta de
commodities, mormente as agricolas, se deveria também a varios fatores
como, por exemplo, o aumento de produtividade que tem ocorrido de
forma recorrente na producdo desses bens. Por sua vez, as técnicas de
processamento de alimentos, ao se tornarem menos exigentes quanto a
qualidade dos produtos in natura, também favorecem a expansdo da
produgdo ao reduzirem as barreiras a entrada.
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Fatores relativos a concentragdo de mercado influem na trajetéria de longo prazo dos precos. A
concentracdo da demanda em um nimero pequenos de agentes —trading companies, cadeias de
supermercados—, ante a atomizagdo da oferta, permite que os compradores capturem uma parcela
desproporcional dos precos das commodities. Ademais, essa concentracdo também cria obstaculos para
que os paises periféricos avancem nas cadeias de processamento desses bens exatamente por nio
disporem dos canais de comercializa¢do adequados, ou por ndo possuirem escalas de produgdo
suficientes.

Ao longo da globalizagdo, como consequéncia do esfacelamento da ordem de Bretton Woods,
ocorreu o desmantelamento dos o6rgdos reguladores, no plano internacional, como a extingdo dos
International Commodity Agreements (ICAs) e, no plano nacional, dos commodities boards ou caisse de
stabilizacion, que atuavam como estabilizadores de pregos ao fazerem o papel de compradores de ultima
instancia e reguladores da oferta.

Ainda como razio histdrica datada para a queda de precos tem-se também a distor¢do de mercado
introduzida pelas politicas protecionistas dos paises avangados —que reduzem os mercados para as
exportagdes dos periféricos e mantém precos artificialmente elevados, reduzindo o consumo— bem
como as politicas de subsidios praticadas por esses paises que elevam a oferta nos mercados
internacionais a precos de dumping.

De acordo com Bello (2008), a alta recente dos precos das commodities alterou o padrio ciclico
observado desde os anos 1960 por conta da duragdo, extensdo e intensidade da alta. O estudo de
Sinott(2010) vai mais longe ao afirmar que este tltimo boom de pregos, olhado pelos critérios apontados
anteriormente, foi o mais importante desde o inicio do século XX. Isto seria indiscutivel do ponto de
vista dos minerais e do petrdleo, mas menos evidente paras as commodities de origem agricola.

Na analise das tendéncias de longo prazo, os documentos citados também estdo de acordo e
contestam a hipotese Prebisch-Singer ao afirmarem que no ha evidéncias de queda secular significativa
de precos das commodities em termos reais, exceto por duas quebras estruturais nos anos 1920 e 1980.
Assim, a analise dos dados estatisticos sugeriria fortemente uma trajetéria ndo estacionaria para os
pregos reais, indicando um comportamento do tipo passeio aleatério (random walk)®. Por sua vez, a
caracteristica indiscutivel do comportamento desses pregos seria a sua volatilidade (alta variancia) e,
mais recentemente, a expressiva correlagdo entre os movimentos dos pregos das varias commodities.

A despeito dos métodos estatisticos refinados utilizados pelas andlises referidas acima, e que
apontam para a auséncia de declinio dos precos das commodities a longo prazo, ¢ possivel por em
duvida os seus achados. O principal problema residiria nos calculos de pregos reais para uma série tao
longa, de mais de 100 anos. Os varios tipos de commodities —o numerador das séries de pregos reais—
sdo produtos homogéneos que passaram por poucas modificacdes ao longo do tempo. Ja o denominador,
¢ constituido de uma cesta de bens manufaturados cuja alteragdo, na composi¢ao da cesta ¢ na qualidade
dos proprios bens, é muito significativa ao longo dos anos. Isto torna os resultados do exercicio menos
significativos. Sugere também que sé se poderia fazer afirmacdes sobre as tendéncias de pregos reais
com base nessas estatisticas para periodos de tempo mais curtos nos quais a cesta ¢ a qualidade das
manufaturaras teriam modificagdo de menor monta.

Feitas essas ressalvas, cabe algumas observagdes sobre a evolugdo dos pregos reais de
commodities apresentadas no grafico 4. Em primeiro lugar, vale questionar a idéia de que as séries de
precos ndo apresentam uma tendéncia definida. Na verdade, os dados tendenciais mostram dois longos
periodos de quebras e declinio de precos —os anos do entre guerras e os anos 1980—, um periodo de
estabilidade durante o regime de Bretton Woods —entre 1945 ¢ 1975— e, por fim, um forte crescimento
nos anos 2000. A rigor, este ultimo periodo deve ser considerado como excepcional a luz do

Ao citar bibliografia mais abrangente os textos ddo margem a uma interpretagdo ligeiramente diferente que enfatiza uma pequena
tendéncia negativa, mas de pequeno valor quando comparada a variancia, crescente ao longo do tempo, esta sim um caracteristica
central na evolugdo dos pregos. Essa conclusdo ¢ secundada por Cashin (2001).
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comportamento secular dos pregos. Destaque-se ainda o comportamento muito peculiar ou menos
pronunciado dos precgos do petroleo até os anos 1970 e mais acentuado a partir de entao.

) GRAFICO 4
EVOLUGAO DE PREGOS DE COMMODITIES
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commaodity Price Tables,
U.S. Energy Information Administration (EIA).

A desagregacdo da evolugdo dos precos das commodities mostra a ocorréncia de padrdes bastante
diferenciados. O Petréleo, por exemplo, apds setenta anos de estabilidade e mesmo de pregos baixos
durante o regime de Bretton Woods mostra uma tendéncia muito clara de elevacao apos os anos 1970,
com oscilagdes severas e aumentos cada vez maiores (grafico 5). Isto se explica por varias razdes, dentre
as quais o relativo esgotamento das fontes produtoras convencionais ¢ o deslocamento da produgéo para

areas de custos mais elevados. Por sua vez, a constitui¢do do cartel da OPEP também influenciou esta
tendéncia.

) GRAFICO 5 )
EVOLUGAO DOS PREGOS DO PETROLEO
(1977-1979=100)
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Fonte: U.S. Energy Information Administration (EIA).
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No que tange aos metais, algumas especificidades também marcam a sua trajetéria: um longo
periodo de declinio durante a primeira metade do século XX, apenas perturbado momentaneamente por
fatos historicos graves como as guerras, um periodo longo de estabilidade coincidente com o regime de
Bretton Woods, o declinio nos anos 1980e, finalmente, a grande expansao nos 2000.0 declinio ¢ a
posterior estabilidade foram rompidos pelo choque dos anos 2000. O perfil recente €, portanto, similar
ao do petroleo, mas menos acentuado.

_ GRAFICO6
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity
Price Tables.

Quando se analisam os dados relativos aos produtos agricolas as tendéncias podem ser
consideradas distintas. As quebras dos anos 1920 e 1980 s3o também observadas, porém mais
acentuadas (graficos 7 e 8). A estabilidade do periodo de Bretton Woods estd também presente, com a
diferenca de que no caso das matérias primas ocorre um leve declinio. O choque dos precos do petrdleo
nos anos 1970 encontra paralelo no caso dos alimentos, mas ndo nas matérias-primas. Por fim, a
recuperagdo que ocorre nos anos 2000 também se mostra muito menos acentuada do que aquela dos
Metais e, sobretudo, do petroleo. Com todas as ressalvas ja postas acima, inclusive a da alta dos anos
2000, nesses dois casos pode se falar de uma tendéncia mais longa e acentuada de declinio de precos
mormente quando se tem em conta os patamares.

A disting@o das tendéncias relativas ao petrdleo e metais vis-a-vis os produtos agricolas reflete
importantes diferencas, tanto do ponto de vista da produgdo quanto dos mercados. No que tange a oferta, as
fontes de produ¢@o sdo muito mais monopolizaveis nos primeiros do que nos ultimos, constituindo
barreiras a entrada efetivas. Ademais, a agricultura acompanhou mais de perto o ritmo de incorporagdo do
progresso técnico das manufaturas. No que tange a demanda, a literatura indica uma menor elasticidade-
renda e maior possibilidade de substitui¢io por sintéticos nos produtos agricolas comparativamente aos
metais, mas principalmente comparando-os ao petréleo enquanto fonte de energia.
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables.

GRAFICO 8
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commaodity Price Data; IMF Primary Commaodity Price Tables.

Esse argumento ¢ reforcado por Kosacoff (2007), para quem ha uma dindmica do progresso
técnico distinta nos produtos agricolas que permite substituir produtos naturais por sintéticos ou mesmo
diminuir o consumo por unidade de produto. Ademais é necessario também levar em conta que a
inovacdo tecnoldgica permite incorporar mais facilmente novas areas de produgdo. No que tange a
demanda, a continuidade do crescimento da renda nos paises asidticos fatalmente a deslocara para
produtos mais nobres ¢ de maior valor agregado, como carnes, derivados de leite e processados em geral.

A analise dos dados estatisticos relativos a evolugdo recente dos precos correntes das
commodities ¢ inequivoca em evidenciar seu aumento, com as caracteristicas ja apontadas de
intensidade, duragdo e abrangéncia. Contudo, como alerta a UNCTAD (2009), é preciso atentar para
algumas peculiaridades desses aumentos de precos, como o fato deles serem mais pronunciados no
petréleo e metais vis-avis os produtos agricolas, e também para outro atributo da performance
diferenciada, presente no fato de que, para as commodities de origem agricola, o pico dos anos 1970, em
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termos reais, nao ter sido ultrapassado. O mesmo trabalho acima citado elenca como fatores
determinantes da elevagdo dos precos apos 2002 o deslocamento da demanda associado ao crescimento
da Asia e a capacidade de oferta reduzida por conta dos baixos investimentos dos anos 1990, uma
década de pregos caracteristicamente baixos.

Os dados do grafico 9, relativos a evolug@o dos pregos correntes no periodo pos 2000, mostram a
significativa diferenga na intensidade e na dindmica dos choques de precos de acordo com as varias
commodities, muito mais pronunciados no petroéleo e nos minerais comparativamente aos bens agricolas,
como ja salientado. A elevacdo dos precos do petroleo vem, a rigor, do final dos anos 1990, mas foi
atenuada pela recessdo do inicio dos anos 2000 nos EUA. Isso pode indicar um padrdo de elevagdo de
precos relativamente mais descolado do efeito China. Seguem-se, em ordem cronoldgica ¢ de
intensidade, os aumentos de precos de Metais, Matérias Primas e, por ultimo, Alimentos, estes dois
ultimos grupos sem ganhos reais significativos ante as manufaturas.

GRAFICO 9
EVOLUGAO DOS PREGOS NOMINAIS DE COMMODITIES
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables, U.S.
Energy Information Administration (EIA).

Quando se discute os periodos de elevacdo de pregos das commodities uma questdo crucial é a da
duracdo dessa fase de alta, pois o padrio histdrico sempre foi marcado por sua forte intensidade e curta
duracio. E possivel, contudo, que se esteja diante de uma conjuntura histérica peculiar que podera alterar
esse padrio por conta do persistente crescimento da Asia e da exaustio temporaria dos recursos
energéticos, dado o padrio tecnoldgico atual, com irradia¢do para os demais segmentos.

O rapido crescimento da China desde meados dos anos 1980 alterou de maneira substancial a
geografia econdmica global, bem como o perfil de demanda por matérias primas (CEPAL, 2011). Ha
varios fatores que explicam esse perfil de demanda: a forma de inser¢do da China nas cadeias produtivas
globais e no espago do Sudeste Asiatico, atuando como um hub global, proporcionou um intenso
processo de industrializa¢do acompanhado de urbanizagéo acelerada que redundou no crescimento muito
rapido da demanda por petréleo e metais, como mostrado por Artus (2011), num quadro de oferta de
recursos naturais relativamente escasso no pais e na regido. Por sua vez, o crescimento da renda também
deu origem a um aumento significativo da demanda por alimentos e matérias primas agricolas.

Quando se discute o impacto da China nos pregos das commodities costuma-se enfatizar os efeitos
sobre a demanda desses bens. Todavia, a melhora dos pregos relativos das commodities estd também
associada a queda de precos das manufaturas decorrente da participacdo da China na producdo de partes
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e pecas com niveis salariais sensivelmente mais baixos, como apontado por varios estudos(ARTUS,
2011). Dito de outra maneira, uma das razdes relevantes para o aumento dos pregos relativos das
commodities deve-se ao deslocamento da producdo de manufaturas para regides com oferta ilimitada de
mao-de-obra, exercendo um efeito deflacionista sobre os precos e uma comoditizacdo de varios
segmentos manufatureiros.

Algumas instituigdes, por exemplo a OECD (2011), destacam como fator basico de aumento de
precos as mudancgas ocorridas no ambito da oferta e, mais precisamente, aos custos crescentes da
producdo de energia e sua propagagado direta e indireta para as demais commodities. Assim, teriamos o
encarecimento da produgdo de energéticos, sobretudo petroleo, com o deslocamento da explorag@o para
areas com custos mais elevados, com destaque para os campos de aguas profundas. Este aumento de
precos torna competitiva a produgdo de biocombustiveis que por sua vez disputam terras agricultaveis
com os alimentos e matérias-primas, restringindo a sua produgdo e pressionando precos.

B. Perfis de correlacao e volatilidade

A evolucdo da correlagdo entre as variagdes de pregos das commodities sugere um padrdo estavel
determinado pela fase do ciclo e pelo regime monetario vigente. Assim, de acordo com os dados do
Grafico 10, os periodos de maior correlagdo entre as variagdes de pregos sdo aqueles de alta ou de distarbio
gerais como as guerras. Sdo marcantes as elevadas correlagdes na I e II Grande Guerras, no choque dos
anos 1970 e, recentemente, no auge dos anos 2000. Por sua vez, a dispersdo dos reajustes ¢ caracteristica
dos periodos de queda de precos ou de estabilidade como, por exemplo, durante o regime de Bretton
Woods. Parece claro também que o regime monetdrio internacional, ou mais precisamente o regime
cambial e, mais ainda, o de taxas fixas de cambio, tem papel relevante na reducio das correlagoes.

GRAFICO 10 ;
PREGOS DE COMMODITIES: CORRELAGAO DE VARIAGAO DE PREGOS
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Uma particular desagregacdo dos dados traz informacdes importantes sobre a evolucdo das
correlagdes. Quando se comparam a evolugdo dos precos do petréleo com as das demais commodities
fica evidente o aumento da correlagdo ao longo do tempo. Ela ja era significativa ¢ seguia o padrdo
ciclico para a combinagdo petroleo-alimentos e petrdleo-matérias primas agricolas, mas torna-se
crescente também para o par petrdleo-metais. Conforme mostra o grafico 11, este novo padrio se
manifesta de modo inequivoco ao longo dos anos 1990, mas tem inicio no choque do petréleo nos anos
1970. O aspecto relevante a tomar em conta é que essa correlacdo torna-se relativamente independente
da etapa do ciclo de pregos, sugerindo a presenca de outros determinantes provavelmente associados a
reorganizac¢do dos mercados de commodities apods esta década e ao fenomeno da financeirizagio.

GRAFICO 11
PREGOS DE PETROLEO E DEMAIS COMMODITIES: CORRELAGAO MEDIA MOVEL DE 10 ANOS
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity Price Tables, U.S. Energy
Information Administration (EIA).

De acordo com Sinott (2010) e South Centre (2010), outra caracteristica importante das
commodities, a alta volatilidade de pregos, seria decorrente da baixa elasticidade-pre¢o da oferta e da
demanda desses bens. Esta volatilidade ocorreria independentemente da tendéncia de pregos a longo
prazo, se estaveis, declinantes ou crescentes. Isto se transmitiria & economia como um todo por meio do
aumento dos riscos e da incerteza via varia¢des da renda e da posi¢do da taxa de cdmbio afetando,
sobretudo, ao investimento, e esse efeito seria tdo maior quanto maior a especializagdo da economia.
Dados os altos investimentos iniciais (sunk costs) exigidos na produgdo de commodities, principalmente
na produgdo de petroleo, mineragdo e culturas agricolas permanentes, a volatilidade de precos tornaria
sua producdo altamente arriscada, exigindo alguma forma de apoio estatal para a sua viabilidade.

Por tras de atributos como as baixas elasticidades-preco escondem-se importantes caracteristicas
estruturais da producgdo e consumo desses bens e que explicam porque os desequilibrios entre oferta e
demanda se resolvem predominantemente por alteragdes de pregos e ndo de quantidades, caracterizando
esses ramos produtivos como flex prices em contraposicdo aos ramos industriais fix prices. De acordo
com a proposi¢do kaleckiana, a dindmica dos flex prices,tipica do setor de commodities, teria como
caracteristica os mark-ups flexiveis, ajustaveis em fun¢do do comportamento da demanda. J& no caso
dos fix prices, tipicos da produgdo industrial, os mark ups seriam rigidos e a resposta ao aumento da
demanda seria a ampliacdo da oferta, permitida pelas margens de capacidade ociosa planejadas.

Do ponto de vista da oferta, o atributo principal que sustenta as baixas elasticidades-preco ¢ a sua
rigidez, que ndo permite uma resposta imediata da produgdo ao estimulo de demanda ocasionando uma
elevag@o de pregos. Do ponto de vista da demanda, a particularidade ¢ a essencialidade do bem, que
diante de uma contragdo da oferta ndo permite a sua substitui¢do, implicando uma elevagdo dos pregos.
Assim, a variagdo da demanda, ao encontrar uma oferta rigida, implica em variagdes de pregos. Da
mesma forma, a variagdo da oferta ao se deparar com uma demanda também rigida acarreta um ajuste de
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precos. Olhando da 6tica da trajetéria concreta da volatilidade dos precos, elas resultam de choques de
demanda associados aos ciclos de crescimento dos paises desenvolvidos e que atingem principalmente as
commodities minerais ¢ petréleo e choques de oferta oriundos de fatores climaticos que afetam com
muito mais frequéncia os bens oriundos da agricultura.

O periodo pos Bretton Woods enseja fatores adicionais de ampliagdo da volatilidade associados a
instabilidade dos pregos-chave; taxas de juros e de cambio que por sua vez estdo determinadas pelo
processo de liberalizagdo financeira e ado¢do dos regimes de cdmbio flutuantes. A cotagdo das
commodities na moeda reserva, o dolar, implica em que quando essa moeda varia em relacdo as
demaisos pregos das commodities se ajustam para compensar a varia¢do da taxa de cAmbio. Como os
estoques fisicos tém um custo de carregamento, associados as taxas de juros de curto prazo, a maior
variabilidade dessas ultimas implica em flutuagdes do montante dos estoques, da demanda e dos precos.

A flutuagdo de pregos das commodities tem sérias implicagdes para as economias latino-
americanas. Se as economias possuem um alto grau de abertura e dependéncia da exportagdo de
commodities, a volatilidade acarreta a variacdo correspondente das receitas cambiais e fiscais com
implicacdes sobre a trajetoria da taxa de cambio e a postura fiscal. Num regime de cambio flutuante, as
variagdes exacerbadas do valor da moeda nacional criam um clima de elevada incerteza principalmente
para aquelas decisdes que envolvem prazo mais longo, vale dizer, o investimento. A variagdo das
receitas fiscais, por sua vez, instabilizam o gasto publico e, via de regra, afetam o componente do gasto
de menor sustentagdo politica, o investimento. A conclusdo ¢ que para paises muito dependentes das
commodities, o principal efeito da volatilidade seria a reducdo das taxas de investimento e do
crescimento a longo prazo.

Por essa analise se pode concluir que os efeitos negativos da especializa¢do na produgdo desses
bens independem da existéncia de uma tendéncia declinante de precos no largo prazo. Bastam a
volatilidade e a especializacdo. Alids, com esta conclusdo estdo também de acordo as vertentes que
negam as desvantagens da producdo de commodities per se,conforme discutido acima. Ha, desse ponto
de vista, um consenso quanto aos maleficios da especializa¢do associada a volatilidade de precos, que
caracterizariam uma situa¢ao real ou potencial de doenga holandesa.

E inequivoca a ampliagdo da volatilidade de precos das commodities ao longo do tempo, como
mostra o grafico 12. Do ponto de vista histdrico ha claramente um divisor de aguas, os anos 1970 com as
suas varias caracteristicas ja assinaladas e que contribuem para acentuar de maneira muito significativa
esta volatilidade. Na primeira metade do século XX, a varidncia dos pregos segue um padrio ciclico
muito influenciado por fatores extremos como a Primeira ¢ Segunda Grande Guerras e a Grande
Depressdo. Em temos absolutos todavia, os valores observados para a volatilidade nesse periodo sdo
sensivelmente inferiores aos da segunda metade do século. O padrio ciclico persiste apds os anos 1970,
no entanto, ndo sé os valores das varidncias sdo substantivamente mais altos como crescentes a cada
pico. Isso fica mais evidente se considerarmos também o petroleo, cuja volatilidade dos pregos ¢ a que
mais aumenta ap6s os anos 1960.
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GRAFICO 12
PRECOS DE COMMODITIES: VOLATILIDADE
(Média mével de 10 anos)
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Fonte: Pfaffenzeller, 2007; World Bank Commodity Price Data; IMF Primary Commodity
Price Tables, U.S. Energy Information Administration (EIA).

Um aspecto adicional da volatilidade dos pregos das commodities assinalado por Bello ( 2008)
com implicagdes econdOmicas relevantes, diz respeito aos periodos de duracdo das altas e quedas de
precos. A literatura enfatiza o padrdo de “auges intensos e longos vales” (short peaks and long troughs),
ou, dito de outra maneira, os periodos de baixa de preco tem duragdo bem mais acentuada do que os de
alta, via de regra concentrados no tempo. Na verdade, como assinalado acima, sdo esses periodos de alta
concentrados no tempo que impedem a existéncia de uma tendéncia secular de queda. Do ponto de vista
das decisdes econdmicas, sobretudo no que tange a decisdo de investimento, pode-se concluir que este
padrdo de evolugdo acentua a incerteza contribuindo para o seu racionamento, especialmente naqueles
setores que possuem longo prazo de maturagao.

C. Afinanceirizagcao dos precos das commodities

1. Pregos de commodities e derivativos

De um ponto de vista mais geral, para os anos recentes pode-se postular uma aproximagdo entre a
determinacdo dos pregos das commodities ¢ a dos outros ativos financeiros, obviamente com algumas
especificidades para as primeiras. A semelhanga residiria na importancia dos mercados futuros na
determinacdo dos pregos exatamente por terem o atributo da maior liquidez. Uma vez determinados os
precos futuros, os precos a vista se determinariam por arbitragem. A diferenga com os mercados
financeiros residiria na existéncia de um mercado a vista no qual se transacionam bens fisicos e ndo
apenas valores

O esquema abaixo representa o funcionamento dos mercados compreendendo as seguintes etapas,
ilustrada no Quadro 1:

a) determina-se o pre¢o da commoditie no mercado futuro (Pf), com base nas expectativas e
apostas dos agentes relevantes, no caso os especuladores, que, em tese, possuem as
informacdes relevantes. Esse mercado, por ndo envolver entrega fisica do produto e permitir a
alavancagem, € o principal /ocus de acao desses ultimos.
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b) num momento de tempo qualquer o prego futuro (Pf) pode estar acima ou abaixo do prego a
vista. A relag¢@o entre prego futuro e preco a vista (ou spof) ¢ denominada de base. Se a base ¢é
maior do que 1, ou seja, (Pf > Ps) diz-se que o mercado estd numa posi¢io contango. Se o
contrario ocorre, ou seja, a base ¢ menor do que 1, e (Pf< Ps), o mercado esta em backwardation.

¢) uma vez estabelecido o prego futuro, o prego a vista é determinado por arbitragem fazendo-se
valer a paridade Ps = Pf/ (1+r), onde r ¢ a taxa de juros corrente, ou seja, as desigualdades
abrem a oportunidade de arbitragem. Se, por hipotese, (Pf > Ps), ou seja, Ps< Pf/(1+r), os
arbitradores compram a vista e vendem no futuro obtendo um rendimento certo. Com esta
acdo fazem aumentar o preco a vista e cair o preco futuro, restabelecendo a paridade. Na
hipétese contraria, se Ps> Pf/(1+r), os arbitradores vendem a vista e compram no futuro
aumentando o preco spot e derrubando o futuro. A arbitragem ¢ apenas um mecanismo de
transmissdo entre prego futuro e prego a vista e ndo forma tendéncia de preco.

) DIAGRAMA 1 )
RELAGOES ENTRE PREGOS FUTUROS E A VISTA

Backwardation: Ps>Pf
Contango: Pf>Ps

MERCADO
MERCADO A FUTURO

VISTA (FUTUROS +
OPGOES)

Arbitragem: Ps = Pf/ (1+r)

Fonte: Elaboragéo do autor.

A operagdo do mercado de derivativos de commodities, por se tratar de um mercado de bens,
envolve outras varidveis conforme se explicita a seguir. De acordo com Roache (2010), a regra de
arbitragem ¢ modificada por que ha um custo de estocagem (k) do bem fisico, para entrega futura, que se
soma ao custo de carregamento. Este custo de estocagem se justificaria pela possibilidade de obtencdo
de um convenience yield (y), cuja grandeza seria determinada pela magnitude dos estoques. Este tltimo
traduziria o premio embutido no prego a vista de se possuir estoques fisicos de commodities diante de
determinadas situacdes definidas pelo nivel de estoques correntes e expectativas de mercado.

O convenience yield faz parte do preco a vista e constitui um prémio atribuido a possessio do bem
fisico e varia inversamente com o nivel de estoques existentes, isto €, ceferis paribus, quanto mais alto o
nivel de estoques, menor a parcela do preco a vista a ele atribuida e vice-versa. Mas ele muda também de
intensidade de acordo com as expectativas dos mercados futuros. Assim, num mercado contango, no
qual a base ¢ positiva, ou seja, o preco futuro ¢ maior do que o prego a vista, o premio de se possuir
estoques correntes (convenience yield) ¢ menor do que na situacdo oposta de backwardation, quando se
espera que o prego futuro seja menor do que o preco spot.
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Mais precisamente, num mercado em backwardation, com prego futuro menor do que o prego
spot, uma variagdo negativa dos estoques aumentara desproporcionalmente o convenience yield. Isto
porque as expectativas levam necessariamente a perspectiva de exaustdo desses estoques por falta de
interesse em carrega-los. Na situacdo contrdria, um aumento dos estoques levard a queda
desproporcional do convenience yield.

Num mercado contango —pregos futuros maiores do que 0s pregos spot— o convenience yield é
muito menos sensivel as variagdes dos estoques porque ndo ha como no caso anterior a probabilidade de
sua exaustdo, pois o seu nivel deverda aumentar diante das expectativas do mercado. Assim, o
convenience yield relaciona pregos a vista e nivel dos estoques mediado pela situagdo do mercado
futuro. Numa situacdo de bacwardation, o convenience yield sera muito sensivel ao nivel de estoques,
ou um possivel desequilibrio entre oferta e demanda, pois havera baixa disposi¢ao para formar estoques.

Como sublinhado acima, por caracteristicas especificas dos mercados de commodities, o preco a
vista sera igual ao preco futuro descontado a taxa de juros corrente apenas quando o convenience yield
menos o custo de estocagem for igual a zero (y- k = 0). Ou seja, a regra de arbitragem dos mercados
financeiros vale para a determinagdo dos pregos a vista das commodities sujeito ao resultado do
convenience yield deduzido o custo de estocagem. Dito de outra maneira, a arbitragem entre o prego
futuro e prego a vista é mediada pelo nivel de estoques e expectativas ou posi¢ao do mercado.

Do que foi posto acima convém reter que a determinacdo dos precos das commodities sob a
influéncia dos mercados de derivativos sofre a influéncia de trés variaveis cruciais: das expectativas
quanto ao prego futuro, da taxa de juros corrente e do nivel de estoques. Essa forma de constitui¢do torna
esses mercados mais volateis do que os mercados de ativos tradicionais.

2. A financeirizacao do mercado de commodities

Um dos aspectos mais relevantes das recentes modificagdes nos mercados de commodities diz respeito a
financeirizacdo dos precos cuja caracteristica central seria o seu descolamento periodico dos
fundamentos. Esta financeirizagdo encontraria explicagdo na crescente participacdo de determinada
classe de investidores nesses mercados, através dos derivativos, ou, mais propriamente, dos mercados
futuros de indices.

De acordo com Mayer (2011) esses investidores se diferenciariam daqueles tradicionais por que
os seus investimentos obedeceriam a uma logica de alocag@o de portfolio com importante influéncia do
carry trade, ou, mais precisamente, das estratégias de investimento especulativas. No caso do mercado
de commodities, esta ultima deve ser entendida como uma estratégia de investimento alavancado com
formag@o de passivos em uma moeda de baixa taxa de juros, para aplicagdo em futuros de commodities,
logo, com forte influéncia das expectativas quanto a evolucdo dos precos das commodities mas também
dos diferenciais de taxas de juros e taxas de cdmbio.

O aspecto crucial a ressaltar nessa nova forma de organizagdo dos mercados ¢ que a
financeirizacdo teria varias consequéncias sobre os pregos como, por exemplo, ampliar os movimentos
originados nos fundamentos, exacerbando-os, aumentar a volatilidade e ampliar a correlagdo entre suas
variagdes. Do ponto de vista histdrico essa mudanga teria se consolidado ap6s meados de 2000. Até esta
data os especuladores nos mercados de commodities buscavam, sobretudo, fazer hedge contra a inflagdo
ou a variagdo do ddlar. Apds essa data observa-se uma correlago significativa desses investimentos com
os pregos de outros ativos financeiros e com as moedas-alvo do carry trade.

A tese de que os mercados e precos das commodities sdo dominados por investidores
especulativos, ou a de que t€m crescentemente se financeirizado, ndo é consensual. Autores como
Gorton (2004), trabalhando sobre o periodo 1959 a 2004, concluem que os investidores nesses mercados
obtiveram um retorno de longo prazo equivalente ao das equities; que esse retorno teve correlagdo
negativa com o das a¢des e bonus e positiva com a inflag@o corrente e esperada e também com a posi¢@o
do ddlar. Ou seja, os mercados de derivativos prestariam um servi¢o a economia assegurando hedge para
os interessados em garantir precos e remunerando os investidores pela média dos retornos dos demais

ativos, ou, ademais, servindo de hedge contra a inflagdo e variagdo cambial.
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Essa proposicdo ndo leva conta importantes modificagdes ocorridas nesses mercados como
alertado por UNCTAD (2009). A primeira modifica¢do relevante nesses mercados vem da mudanca do
perfil dos especuladores ¢ da sua forma de investimento. Nos tltimos anos, o mercado foi inundado de
novos players, principalmente os fundos de investimento de varios tipos. Por sua vez, o mercado
desenvolveu novos instrumentos substituindo significativamente os futuros e opg¢des de precos de
produtos especificos por aqueles vinculados a indices de agregados.

Os especuladores tradicionais, na etapa pré-financeirizagdo, compravam ¢ vendiam contratos para
ganhar margem, ou seja, diferencas de pregos, atuando como market makers. Para agir dessa forma
deveriam possuir informagdes prospectivas sobre o comportamento dos varios mercados ou produtos,
subjacentes aos contratos. A sua agdo como especulador, no mais das vezes, se circunscrevia ao mercado
de commodities, do qual possuiam informagdes qualificadas. Por essa razdo sua posi¢cdo no mercado
(baixista ou altista) mudava com frequéncia constituindo fonte de liquidez para o mesmo.

O especulador financeirizadoinveste em indice e sua principal motivagdo nio ¢ o conhecimento do
mercado, mas o fato de que esses indices ndo estdo correlacionados com a evolucdo dos precos de outros
ativos. Sua decisdo estd associada a uma escolha de portfolio, dentre varios ativos. Desse ponto de vista,
realizam com frequéncia apostas unidirecionais (baixista ou altista), exacerbando a trajetdria inicial de
precos. Ao discutir o assunto Mayer (2010) enfatiza como consequéncia dessa mudanga a transformagio
das commodities numa classe particular de ativo e sua sujeicdo as mesmas regras de formagdo de precos
dos ativos financeiros e ao desenvolvimento recorrente de bolhas de precos.
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IV. Padroes de crescimento na
América Latina

De acordo com Sinott (2010), a comparagdo da América Latina com os
paises desenvolvidoscom abundéincia de recursos naturais mostra uma
dependéncia muito maior da primeira regido no que tange a produto,
exportagdo e arrecadacdo fiscaldas atividades baseadas nesses recursos, o
que se se deve basicamente ao fato de que a América Latina é muito
menos diversificada do ponto de vista econdmico. A despeito disto, houve
alguma diversifica¢@o da estrutura produtiva e das exportagdes no periodo
recente, mas a permanéncia dessas ultimas num patamar acima de 50%
ainda mostra uma elevada concentragdo e sensibilidade dessas economias
aos choques de pregos. A especializagdo também pode ser vista por meio
de outros indicadores como, por exemplo, a comparagdo entre a
participacdo da AL no PIB total mundial, que ¢ largamente superada pelo
peso da AL no coméreio mundial de varias commodities®.

Os dados coletados por Bello (2008), na quadro 1, atestam a ainda
elevada especializagdo das economias latino-americanas medidas pela
concentracdo da pauta exportadora em commodities naturais e
processadas’. Para o conjunto da regido e seus principais paises, com
excecdo do México, o peso das exportagdes de bens primarios, somados as

No referido trabalho, os autores constatam que apos os anos 1990, enquanto ocorre uma desconcentracdo do destino geografico das
exportacdes de commodities, a especializagdo por numero de produtos aumentou, o que certamente estd associado ao rapido
desenvolvimento da China.

E preciso considerar que as estruturas produtivas desses paises sio menos especializadas do que as suas pautas exportadoras, por se
encontrarem relativamente protegidas por custos de transportes e tarifas. De qualquer modo, o aumento da especializagdo apos os
anos 1990 foi inconteste.
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manufaturas com base em recursos naturais, atinge o valor médio de 70% no periodo 2000-2006, com
um minimo de 50% no Brasil ¢ um méaximo de 84% no Chile.

Um aspecto notavel nesse desempenho ¢ que a dependéncia da pauta exportadora de bens
primdrios que vinha se reduzindo até os anos 1990, volta aumentar desde entdo. Ja a exportacdo de
manufaturas com base em recursos naturais mantém participacdo estavel ao longo do tempo, com
pequenas oscilagdes.

Os dados traduzem, portanto, um fendmeno inequivoco: a maior dependéncia da América Latina
das exportagdes de commodities. Isto ¢ observavel nido sé para a média da regido, como para as suas
maiores economias, exceto o México, pais no qual a presenga das maquilas muda a composicdo das
exportagdes na direcdo de manufaturas intensivas em trabalho, com pouco valor agregado internamente.
A Colombia ¢ uma exce¢do de menor monta, pois realiza uma diversificacdo de primarios para a
manufatura intensiva em recursos naturais.

QUADRO 1
AMERICA LATINA: ESTRUTURA DA PAUTA DE EXPORTAGOES EM PAISES SELECIONADOS

Em porcentagems do total Variacao

1980-89 / 2000-06 /

1962-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-06 1962-69 1990-99

Argentina
Commodities 76,5 61,5 54,5 46,4 46,9 -22,0 0,5
Fabricagao 22,7 37,5 45,1 52,8 50,9 22,4 -1,9
Baseados em 18,1 19,1 24,9 25,7 25,4 6,8 -1,2
recursos naturais

Brasil
Commodities 78,6 57,3 35,5 26,2 28,5 -43,1 2,3
Fabricagao 20,9 41,1 63,4 72,4 69,5 42,5 -2,9
Baseados em 15,7 20,9 24,6 25,9 23,9 8,9 -2,0
recursos naturais

Chile
Commodities 23,3 20,5 34,6 34,6 35,9 11,3 1,3
Fabricagao 76,4 79,2 64,6 63,1 61,5 -11,8 -1,6
Baseados em 74,6 75,4 60,3 54,5 52,7 -14,3 -1,8
recursos naturais

Colémbia
Commodities 88,0 71,8 67,7 59,4 49,8 -20,3 -9,6
Fabricagao 11,7 27,0 29,7 39,0 48,7 18,0 9,7
Baseados em 7,0 12,9 14,3 14,2 17,5 7,3 3,3

recursos naturais

Em porcentagems do total Variacao

1980-89/  2000-06 /

1962-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-06 1962-69 1990-99

América Latina (16)

sem México
Commodities 69,1 59,9 49,8 42,0 447 -19,3 2,7
Fabricagao 30,5 39,3 494 56,4 53,8 18,9 -2,6
Baseados em 26,9 27,5 28,0 27,9 25,1 1,1 -2,7

recursos naturais

(continua)
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Quadro 1 (conclusao)

Em porcentagems do total Variagéo

1980-89 / 2000-06 /

1962-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-06 1962-69 1990-99

México
Commodities 56,2 50,7 63,7 21,5 14,1 7,5 -7.4
Fabricagao 424 48,2 35,9 78,0 85,4 -6,5 7.4
Baseados em 28,3 22,3 13,0 9,3 6,7 -15,3 -2,6

recursos naturais

Fonte: Bello y Heresi (2008) en base a United Nations Comtrade database.

De um ponto de vista histdrico, as grandes mudangas da pauta exportadora na América Latina
ocorreram com velocidade decrescente até os anos 1990. A partir de entdo, ocorre uma re-especializagio
para todos os paises nas exportagdes de bens primarios somados a manufatura baseada em recursos
naturais, a excecdo do México. Um aspecto a ser destacado € que para os grandes paises da regido como
Mgékxico, Brasil e Argentina, as mudangas ocorrem durante os anos 1990 e estdo mais associadas as
reformas liberais postas em pratica na regido ¢ em menor intensidade ao ciclo de pregos dos anos 2000.

O impacto que os ciclos de precos tém sobre a América Latina nfo depende apenas da
especializagdo exportadora, mas é mediado por dois outros fatores: a estrutura das importacdes, que
define o pais como um exportador liquido de commodities, e também a importancia de uma commodity
particular na pauta de importagdes, o petroleo, cuja evolu¢do de pregos € muito singular ao longo do
ciclo recente.

Medindo o impacto do ciclo de pregos recente pelo indice de relagdes de troca, constata-se que
ele foi muito significativo, com um ganho médio expressivo para a regido, mas que esconde situagdes
muito diversas de ganhos extraordinarios e perdas expressivas (quadro 2). Pode-se identificar ao menos
trés grupos de paises na América Latina: aqueles cujos ganhos de relagdes de troca supera a média,
constituido por um grupo de exportadores de petréleo e gas (Venezuela, Bolivia), os exportadores de
produtos minerais (Chile, Peru, Equador), e por exportadores agricolas, mas com pequeno peso das
importagdes liquidas de petroleo (Argentina e Colombia).

) QUADRO 2
INDICES DE TERMOS DE TROCA
Paises e regides 2000 Média 2007/2009
Argentina 100 125,9
Bolivia (Estado Plurinacional da) 100 141,8
Brasil 100 108,3
Chile 100 173,7
Colémbia 100 127,1
Costa Rica 100 83,7
Equador 100 115,6
El Salvador 100 93,8
Guatemala 100 88,8
Haiti 100 76,3
Honduras 100 80,1
México 100 104,5
(continua)
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Quadro 2 (conclusao)

Paises e regides 2000 Média 2007/2009
Nicaragua 100 78,7
Panama 100 88,6
Paraguai 100 104,1
Peru 100 1411
Republica Dominicana 100 97,6
Uruguai 100 93,2
Venezuela (Republica Bolivariana da) 100 21,1
América Latina® 100 118,1

Fonte: CEPALSTAT.

? Inclui os paises listados neste quadro.

Com desempenho abaixo da média, mas ainda positivo, estdo os paises que exportam
commodities diversificadas (Brasil) ou agricolas (Uruguai e Paraguai), mas s3o maiores importadores
liquidos de petroleo. Por fim, os paises da América Central e México. Os primeiros perdem
significativamente relagdes de troca por serem importadores liquidos de commodities —incluido
petréleo—, e o México tem uma posicdo equilibrada, pois a despeito de exportar principalmente
manufaturas, também exporta petrdleo.

Por esses dados pode-se também inferir que os determinantes dos ganhos estiveram associados ao
carater de exportador liquido de commodities, mas também a composicdo das pautas de comércio
exterior: os maiores favorecidos foram os exportadores liquidos de petrdleo e produtos minerais
seguidos dos exportadores agricolas. Como pano de fundo mais geral, ndo se pode esquecer também que
os ganhos de relagdes de troca ndo resultaram apenas da elevagcdo nominal dos precos das commodities,
mas também da queda dos precos das manufaturas e sua parcial comoditizacdo decorrente do
outsourcing das grandes empresas do mundo desenvolvido em direcdo a Asia e da incorporagio de
grandes contingentes de trabalhadores remunerados com baixos salarios (UNCTAD, 2009).

Outro aspecto decisivo no que tange ao impacto dos ciclos de precos de commodities nas
economias da América Latina diz respeito ao grau de abertura de cada economia, ou, mais precisamente,
ao seu grau de dependéncia da demanda externa vis-a-vis a demanda ou mercado interno. Os dados
também mostram que a situagdo € bastante diferenciada naregido. H4 um pequeno grupo de paises, pela
ordem: Brasil, Colombia e Argentina nos quais o mercado interno tem mais relevancia do que o externo.
Para a o maior numero de paises —sejam exportadores liquidos de commodities minerais e petrdleo ou
de alimentos e matérias primas agricolas— a demanda externa ¢ crucial.

) QUADRO 3 ]
AMERICA LATINA: GRAU DE ABERTURA DAS ECONOMIAS

Periodos selecionados (Em porcentagens)

Paises e regides 1990-1993 1998-2001 2006-2009
Brasil 16,5 20,9 25,3
Colémbia 27,7 31,2 36,8
Argentina 16,4 22,3 42,9
Peru 28,3 32,8 49,1
Venezuela (Republica Bolivariana da) 57,9 43,9 51,4
México 32,8 56,5 57,6
Uruguai 39,8 39,3 58,4
(continua)

32



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 117 Commodities, choques externos e crescimento: reflexdes sobre...

Quadro 3 (conclusao)

Paises e regides 1990-1993 1998-2001 2006-2009
Republica Dominicana 87,4 79,2 63,0
Guatemala 62,6 68,3 63,7
Equador 52,4 58,0 68,4
El Salvador 49,9 65,3 69,0
Bolivia (Estado Plurinacional da) 47,9 46,8 75,5
Chile 57,9 59,7 77,8
Costa Rica 73,1 93,9 98,0
Nicaragua 43,2 73,1 100,7
Paraguai 91,6 89,8 105,2
Jamaica 98,4 85,8 105,3
Honduras 92,6 120,7 126,9
Panama 166,0 143,9 152,0
Ameérica Latina 28,6 38,5 44,7

Fonte: CEPAL, Anuario Estatistico

E importante notar que para a maioria dos paises latino-americanos o peso do mercado externo
vem crescendo desde os anos 1990, revertendo o processo de crescimento centrado na demanda interna
caracteristico do regime por substituicdo de importagdes que vigorou dos anos 1930 aos anos 1980. Na
década de 1990 a mudanca de orienta¢do foi produzida principalmente pelas reformas liberais e pela
abertura comercial e, secundariamente, pelo desempenho mediocre dos precos das commodities. Ja nos
anos 2000, tendo avangado significativamente a reorientagdo, ¢ a evolucdo dos precos de commodities
que explica a ampliagdo do grau de abertura’.

O conjunto dos dados analisados acima permite construir uma tipologia dos paises latino-
americanos de acordo com as varidveis dindmicas do crescimento, ou seja, a partir do tipo de demanda
auténoma responsavel pelo crescimento. Pode-se assim definir dois grandes grupos: os export led e os
domestic led. Nos primeiros, as exportacdes liquidas s@o a principal fonte de demanda auténoma
enquanto nos segundos, a demanda doméstica. Nesse segundo caso estdo apenas quatro paises: Brasil
Colombia, Argentina e Peru e, no primeiro, os demais.

E possivel realizar distingdes adicionais dentro dos varios grupos. Assim, nos export led, a
diferenca importante é aquela existente entre o caso do México e Costa Rica e os demais, pois os dois
primeiros t€ém na exportagdo de manufaturas com baixo valor agregado internamente (maquilas) a
principal fonte de dinamismo, enquanto os demais se concentram em exportagdo de commodities. Outras
diferengas advém do peso da massa de saldrios, do consumo e da diferencia¢do da estrutura produtiva
doméstica, que podem conferir as economias um multiplicador da renda mais elevado.

No caso dos paises domestic led, a diferencia¢do se deve a diversos fatores e se expressam, por
exemplo, na pauta de exportagdes. A maior presen¢a de manufaturados revela a maior complexidade da
estrutura produtiva doméstica. Esta, por sua vez, pode significar, além de uma industria produtora de
bens-saldrio (wage goods) expressiva, a presenga de uma industria de equipamentos. Essas
caracteristicas confeririam ao consumo e ao investimento um papel decisivo na dinamica dessas
economias. A depender do grau de diversificagdo e da presenca de um sistema de financiamento
desenvolvido, essas economias poderiam ser movidas, a0 menos parcialmente, pelo consumo e
investimento auténomos.

A evolugdo da taxa de cambio, ou a intensidade da valorizacdo da moeda doméstica, nos varios paises constitui-se um fator de
distor¢do do grau de abertura na medida em que atenua o choque de pregos externos. Como regra geral, o primeiro estd atenuado em
medidas diferentes, por conta da apreciacido das moedas na regido.
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V. As alternativas de politica
econdémica

A dependéncia, em graus variados, das economias latino-americanas em
relagdo a producdo e exportacdo de commodities e, portanto, em relagdo a
demanda externa, cria uma série de problemas para essas economias
associadas a esta especializagdo. Mesmo em se deixando de lado aspectos
mais controversos como o declinio secular de pregos relativos, ou o baixo
dinamismo tecnologico associado a esses produtos, restaria como
caracteristica inquestionavel a volatilidade e as suas consequéncias sobre
o investimento e variaveis macroeconOmicas-chave, como as receitas
cambiais e fiscais.

A solugdo mais permanente para o problema estaria na diversificagdo
dessas economias, o que depende das mudancas de estratégia e politicas de
desenvolvimento. Alternativas parciais compreendem o tratamento e
reducdo da volatilidade de precos e de seus impactos negativos, envolvendo
acdes de politica no plano nacional e internacional.

A. As politicas nacionais

As estratégias adotadas pelos paises exportadores de commodities para
lidar com os choques e suas implicacdes diretas sobre as receitas cambiais
e fiscais, e indiretas sobre o crescimento, tém sido variadas, envolvendo
tanto a escolha de regimes de politica macroecondmica como a
constituicdo de fundos —de estabilizagdo ou de poupanga— com
propositos distintos. No que tange ao regime macroecondmico, a defini¢do
diz respeito essencialmente a escolha do regime cambial —com alguma
variante entre os regimes polares— bem como o grau de pro-ciclicidade
do regime fiscal.
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A adequacgdo do regime cambial deve levar em conta que o seu objetivo mais imediato ¢é
contribuir para a redu¢o da volatilidade, ou seja, amenizar os choques externos, mas também, em prazo
mais longo, evitar apreciagdes significativas da moeda nacional, impedindo assim a manifestacdo da
doenga holandesa. A escolha do regime cambial considerar também a especificidade das commodities,
presente nas baixas elasticidades-preco da demanda e da oferta. Além disso, ha que considerar o grau de
diversificagdo dos paises, ou seja, o grau de abertura ou relevancia do mercado interno na determinagao
do crescimento.

Outros componentes decisivos da politica macroeconémica sdo o regime e a postura fiscal. Em
paises especializados, produtores ¢ exportadores de commodities, tanto a renda nacional como a receita
fiscal, esta ultima direta e indiretamente, dependem significativamente dos ciclos determinados pelos
choques externos. Por isso o desenho do regime fiscal seria crucial para que pudesse se constituir como
uma forga anticiclica, atuando como estabilizador da renda.

Com base em diversas combinagdes de regimes cambiais e posturas fiscais, desenvolveram-se ao
longo da historia dos paises exportadores de commodities diferentes esquemas domésticos para lidar com
os choques de precgos e a volatilidade deles decorrente. O quadro abaixo propde uma tipologia para os
mais relevantes, com suas principais caracteristicas. Associam-se aos varios tipos de intervencdoefeitos
sobrea taxa de cAmbio, as finangas publicas, o nivel de atividades, além de implicagdes mais duradouras
sobre a configuragdo produtiva da economia.

QUADRO 4 ~
TIPOLOGIA DAS POLITICAS DE INTERVENCAO
Tipo de Efeitos sobreTaxa de Efeitos sobre Efeitos sobre Observagodes
Intervencéo Cambio Finangas Publica Nivel de
Atividades

Passivo liquido do setor

Nivel de . Passivo liquido/ .. publico,
reservas saldo primario Distribuigao da renda,
Especializagéo/diversificagao
Passivo liquido do setor
Fundo de + Saldo priméario +/ publico,
estabilizagao B Receita em divisas B Distribuigao da renda,
Especializagao/diversificagao
Market Boarding . =
(Caisse de neutro neutro +- Politicas de transformagéo
I estrutural
stabilization)
Passivo liquido do setor
Fundos Saldo primario publico e natureza do ativo,
+/- +/- C
Soberanos Receitas em divisas Distribuigao da renda,
Especializagao/diversificagao
Savings Funds neutro neutro neutro Poupanga intergeracional

Fonte: Elaboragéo do autor com base em Cagnin, 2008; Jiménez, 2010; IMF, 2008.

A aquisi¢do ou venda de divisas pelo Banco Central, com alteragio do nivel de reservas
internacionais, constitui um tipo de interven¢do padrdo num regime de monopolio cambial por parte do
desse o6rgdo. Embora este tipo de acdo da Autoridade Monetaria esteja associado aos regimes de cambio
fixo, ele ¢ também compativel com a flutuacio desde que o Banco Central ndo persiga uma meta rigida
quanto a taxa de cambio, caracterizando um regime de flutuacio suja. A aquisi¢do das divisas pode ser
feita por emissdo de moeda ou de divida do préprio banco central que, via de regra, esteriliza a primeira.
O carregamento da posicdo em divisas gerara resultados positivos ou negativos, em funcdo do
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diferencial de taxas de juros, a ser transferido para o Tesouro. Na hipdtese de um saldo negativo, o
Tesouro pode pagar ao Banco Central com titulos de divida ou com dinheiro oriundo do saldo primério’.

A forma da esterilizagdo terd implicagdes sobre a evolugdo do passivo liquido do setor publico.
Esses recursos tém origem ultima no or¢amento fiscal, conseguidos por meio de saldo primario ou da
ampliacdo da divida do setor publico. No primeiro caso, o setor publico aumenta a sua riqueza pelo
acréscimo de ativos denominados em divisas. No segundo, pelo menos num primeiro momento, nao
altera o seu balango patrimonial, pois emite divida em moeda doméstica e, em contrapartida, acumula
haveres em divisas. Nesse caso, se ha um diferencial de juros a favor de um ou outro ativo, a situagdo
patrimonial muda ao longo do tempo.

O efeito de ambas as intervengdes no nivel de atividades ¢ similar, desde que a emissdo de divida
publica ndo altere a taxa de juros risk-firee da economia. A contragdo fiscal resultante do aumento do saldo
primario compensa o aumento de gastos realizado pelos detentores da venda das divisas. No caso da
emissdo de divida, o exercicio desse poder de compra adicional é adiado. Note-se, contudo, que no
primeiro caso, o da utilizagdo do superavit primario, a anulagdo do aumento de poder de compra ¢ feito
pela substituicdo de gasto publico por gasto privado, com possivel redu¢do do multiplicador e também com
efeito importante na distribui¢do da renda, em razdo das diferentes composi¢des desses gastos. Ja no
segundo caso isto ndo ocorre, pois na pratica se esta postergando o gasto privado e mantendo o publico.

A intensidade da esterilizacdo , isto é , se mantém estavel a taxa de cambio, ¢ se retira ou nao, o
poder de compra adicional injetado na economia, tem implica¢cdes expansionistas ou contracionistas
sobre o nivel de atividades e, a longo prazo, sobre a ulterior especializagdo ou diversificagdo da
economia. No que tange ao primeiro aspecto, o efeito vai depender do grau inicial de
especializagdo/diversificagdo da economia. Isto porque o impulso externo é mediado, de um lado, pelo
multiplicador da renda keynesiano classico (c) e de outro, pelo (des)multiplicador ou propensdo a
importar (m). Quanto mais diversificada a economia maior o primeiro e menor o segundo, ¢ vice-versa®.

Em termos dinamicos, uma valorizagao da moeda nacional encarece os bens nao transacionaveis e
barateia os transacionaveis. Essaapreciagdo, por sua vez, ndo desfavorece a ampliacdo da producdo da
commoditiy’ e ndo gera nenhum incentivo 4 produgdo de outros bens ndo transaciondveis que sofrem
forte concorréncia das importagdes. Como resultado, tem-se que , na hipdtese de um pais especializado,
o regime de cambio flexivel ndo s internaliza integralmente o choque externo como favorece a
manutencio da especializagao.

Para um pais diversificado, com multiplicador (c) superior ao desmultiplicador (m), e que
ademais também exporta manufaturas, o choque externo positivo, com um regime de cdmbio flexivel, se
desdobra de maneira diferente. Inicialmente, o aumento da renda dos setores nido transacionaveis €
parcialmente canalizado para o exterior, diminuindo (c¢) e ampliando (m). Assim, no caso de um pais
diversificado, o impacto do aumento da renda é atenuado por conta da diminuigdo do efeito
multiplicador descontado o desmultiplicador proporcionado pela apreciagdo cambial. Ele também cai em
razdo da redugdo das exportacdes de manufaturas. Quando se trata de uma economia diversificada
exportadora de commodities, o regime de cambio flexivel permite mitigar o choque externo, mas essa
atenuacgdo ¢ conseguida por meio do desincentivo a produgdo diversificada, sobretudo se parcela da
mesma ¢ exportada, levando a uma ulterior especializagdo. O mesmo raciocinio mostra que no choque

7 No caso brasileiro, a operagio de esterilizacio do impacto monetério do saldo de divisas ¢ realizada pelo Banco Central por meio das

chamadas “operac¢des compromissadas” que sdo operagdes de venda de titulos do proprio BC com compromisso de recompra e taxas
de juros didrias. Os eventuais desequilibrios patrimoniais dessas operagdes sdo cobertos pelo Tesouro com a emissdo ou resgate de
titulos da divida publica que fazem parte do ativo do BC. Dito de outra forma, o diferencial de juros das operacdes ativas (reservas) e
passivas (titulos) gera um prejuizo para o BC que deve ser contrabalancado por aporte de moeda ou de titulos do Tesouro ao BC.

Em termos formais, temos o multiplicador, ¢ = (1/1-C) onde C ¢ a propensdo marginal a consumir e o (des)multiplicador m = (1/1-
M) onde M ¢ a propensdo marginal a importar. O aumento de renda, dado o gasto autdnomo, sera obtido pelo multiplicador
resultante da diferenca (c-m). Por sua vez, C e M tém soma igual a unidade C+M = 1.

Em geral, dada a elevada vantagem comparativa na produ¢do da commoditiy ¢ pouco provavel que a taxa de cambio altere
substancialmente a atratividade da sua produgdo. Assim, enquanto durar o choque de prego a sua produc@o continuard ampliando-se.
Aqui ha uma diferenga crucial com um pais produtor de manufatura no qual a mudanca de pregos relativos diminuiria a producdo
doméstica do bem exportado configurando um efeito quantidade negativo.
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reverso o regime de cambio flutuante ameniza esse impacto no caso dos paises mais diversificados, pois
ao permitir a desvaloriza¢do da moeda nacional ele incentiva a expansio das exportagdes de manufaturas
e a eventual conversdo da producdo de bens nio transacionaveis em transacionaveis.

Num regime de cAmbio fixo, para economias que produzem commodities de forma especializada,
apenas parte do choque, aquela relativa as quantidades, é transmitida a economia doméstica. A compra
de divisas impede que a taxa de cambio mude a sua posi¢do. A rigidez da taxa de cambio minimiza o
choque e também nido muda os incentivos para uma maior especializacdo. No choque reverso o ajuste é
também pelas quantidades, mas pode-se, eventualmente, assegurar sua atenuago pela disponibiliza¢io
das divisas acumuladas na fase de auge.

Se a economia ¢ diversificada, o choque positivo permite uma ampliagdo maior da renda, em
razdo da manuten¢do da taxa de cambio e da preservagdo do multiplicador (¢) sem alteragdo do
desmultiplicador (m). Dessa maneira, a renda dos setores transaciondveis e ndo transacionaveis cresce
inicialmente de modo proporcional ao aumento das quantidades, mas a preservacdo do multiplicador,
com a estabilidade da propenso a importar, maximiza os ganhos de renda. A taxa de cdmbio real sé vai
se alterar progressivamente se os salarios passarem a crescer significativamente acima da produtividade,
empurrados pelo aumento do nivel de atividade.

Os incentivos para o crescimento dos segmentos de bens transaciondveis e n2o transacionaveis
também se alteram muito lentamente por conta do aumento dos salarios. Eles subtraem, em tese, mais
dinamismo do setor exportador de manufaturas e menos do de commodities, mas podem ser
compensados ao longo do tempo pelos ganhos de produtividade. Assim, dado um choque, o efeito
liquido do regime de cambio fixo sobre a renda vai depender do multiplicador liquido (c-m).

No que tange a participagio dos setores na estrutura produtiva, no longo e médio prazo podera
haver um desincentivo a exportagdo de manufaturas que, dada a estabilidade da taxa de cambio real,
dependera da relagdo entre aumentos de saldrio e ganhos de produtividade. De certo modo, isto também
valerd para os setores de bens ndo transacionaveis, que poderao sofrer a concorréncia das importacdes.
Um choque reverso numa economia diversificada com taxa de cambio fixa vai maximizar os efeitos
sobre a renda levando a que o ajuste seja feito integralmente via quantidades. De qualquer modo, a
existéncia de divisas acumuladas pode financiar parcialmente um ajuste menos severo da renda.

Os fundos de Estabilizagdo possuem caracteristicas proprias, pois ndo se confundem nem com a
Autoridade Monetaria nem com o Tesouro, embora ajam em nome deste Ultimo. A origem dos seus
recursos ¢ fiscal e pode estar associada, por exemplo, a uma regra determinada que o Tesouro tem que
cumprir, relativa ao saldo primario. Por exemplo, a obtencdo de um superavit primario pode ser
transferido ao Fundo constituindo a origem inicial de recursos. A compra ou venda de divisas com saldo
primdrio dé ao fundo um patrimdnio liquido em divisas, constituindo haveres liquidos do setor publico
acumulados no periodo do choque positivo e que podem ser desacumulados no choque negativopor
transferéncia ao Tesouro.

A agdo dos fundos de estabilizagdo busca ser estabilizadora do nivel de atividades, mas tem também
implicagdes sobre a ulterior especializagdo da economia na medida do seu sucesso em estabilizar a taxa de
cambio. Dado que os seus recursos sdo oriundos do saldo primario, ndo ha necessariamente uma
correspondéncia entre o saldo fiscal e o saldo cambial, podendo haver deslocamentos significativos da taxa
de cambio. Quanto mais diversificada a economia, menor a correspondéncia. Uma alternativa mais eficaz
de funcionamento do fundo de estabilizagdo pode ser a sua desvinculagdo de regras fiscais ou do
desempenho geral das finangas putiblicas e o estabelecimento de um vinculo direto com a variagdo de pregos
e receitas de exportagdo de commodities por meio da tributagdo direta desses bens.

As experiéncias dos marketing board ou caisse de stabilization sdo muito particulares e estiveram
associadas, no regime de Bretton Woods, aos International Commodity Agreement, constitundo via de
regra, sua contrapartida doméstica. A peculiaridade dessas experiéncias residiu no seu maior grau de
intervencdo sobre a comercializagdo e produgdo das commodities. Por ter o monopolio da
comercializagdo da commodity estas instituigdes possuiam um controle significativo sobre o fluxo
cambial e sua internalizacdo operando, em geral, num regime de cambio fixo. Em principio a sua
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atuacg@o era desligada do Tesouro, mas nada impedia que transferisse recursos para o mesmo. Da mesma
forma podiam atuar como um colchao amortecedor do choque externo sobre o nivel de atividades.

A autonomia financeira dos marketing board, —e suas preocupagdes de longo prazo—, faziam
com que atuassem na pratica como instituicdes de fomento por meio do estabelecimento de cotas de
produgdo, financiamento de transformagdes e reconfiguragdes produtivas. A totalidade dessas
instituides, muito comuns na Africa foram desmanteladas nos anos 1980, sob a inspiragio dos
programas de ajuste estrutural.

Os Fundos soberanos sdo formas de intervencdo semelhantes aos fundos de estabilizagdo, com
algumas diferengas importantes. Seus objetivos ndo sdo exclusivamente ciclicos e visam acumular
riqueza diante de um fluxo mais permanente de divisas. Podem se constituir com recursos de origem
fiscal, adquirindo posteriormente divisas do setor privado, mas ndo ¢ incomum que possuam receita em
divisas, originaria de tributagdo ou participac¢do especial na produgio e exportacdo de uma commodity.
Nessa segunda hipdtese, o impacto da sua operag@o sobre a taxa de cdmbio ¢ mais eficaz. Da mesma
forma, ndo exercem nenhum tipo de ingeréncia sobre as finangas publicas, exceto se forem estabelecidas
algumas regras de transferéncias entre o fundo e o Tesouro. Dado que o objetivo do Fundo soberano ¢
acumular riqueza e obter a maior rentabilidade possivel, a natureza —risco e liquidez— dos seus ativos é
bastante distinta dos fundos de estabilizag¢do ¢ das reservas.

Por fim temos os saving funds, que podem combinar varias das caracteristicas das intervencdes
assinaladas acima, com duas distingdes relevantes. A primeira delas ¢ o pressuposto relativo a magnitude
e durag@o do fluxo de divisas, ambas reconhecidas como elevadas. A segunda refere-se ao carater inter-
geracional da utilizagdo dos recursos. O seu pressuposto € a conversdo de parcela significativa da riqueza
sob a forma de commodities em ativos financeiros e, mais raramente, em ativos produtivos que dardo
origem a um fluxo de retorno em divisas, que reverterdo, no futuro, para prioridades domésticas. A
constituicdo do Fundo Social associado a exploragdo do petréleo na camada pré-sal no Brasil ¢ um
exemplo de uma combinac¢do de caracteristicas de fundo soberano e saving fund.

A conveniéncia da utilizacdo de uma das formas de interveng@o para estabilizar os fluxos de
divisas e o nivel de atividades esta sujeita a varios condicionantes que dependem do momento e da
configuracdo produtiva de cada pais. De qualquer modo, alguns principios gerais podem ser
estabelecidos para a escolha do instrumento: a natureza do fluxo de divisas, se temporario ou
permanente; o grau de desvinculag@o entre a acdo propriamente cambial e fiscal; o grau de diversifica¢do
da economia, e o tipo de prioridade relativa a taxa de cambio.

B. As politicas internacionais

As instituicdes ¢ instrumentos de politica internacional visando a minimiza¢do dos problemas
associados a producdo e consumo de bens primarios possuem um longo histdrico, inscrevendo-se como
importante prioridade na ordem de Bretton Woods, mas progressivamente desmanteladas ao longo do
periodo de liberalizagdo (Ussher, 2011).

De acordo com South Centre (2010) as solugdes de politica econdmica no plano internacional se
organizaram em torno de dois grandes blocos,alguns deles com um elemento complementar doméstico
significativo: politicas para combater o declinio e a volatilidade de precos, compreendendo o
gerenciamento da oferta e a superagdo da concentragdo de mercado e politicas de financiamento
compensatorio.

As politicas de gerenciamento da oferta visam alcancgar metas de preco, que podem ser tanto uma
meta de patamar quanto de redugdo da volatilidade. Segundo Parimal (2006), o principal instrumento
nesse caso seria o International Buffer Stocks, cuja forma de operagdo, durante o regime de Bretton
Woods, foi o International Commodity Agreement (ICA), que em muitos casos se combinou com
instrumentos domésticos como o Marketing Board/Caisse de Stabilization. Em tese, o ICA, que tinha a
participacdo tanto de paises produtores quanto consumidores, devia definir uma faixa de preco de
variagdo acima do qual vendia o produto e abaixo do qual o comprava. A permanéncia dos pregos acima
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da banda indicava problemas como a insuficiéncia de oferta e a exaustao dos estoques e sua permanencia
por longo tempo abaixo da banda denotava excesso de oferta.

Para a OECD (2008), esta politica de formagdo de estoques publicos tipicas dos ICAs seria
inadequada e, mais do que isto, vulnerdvel. De um lado, porque a definicdo de um preco-teto
desestimularia a formagao de estoques privados, deixando o 6nus de carregar os estoques inteiramente a
cargo do setor publico. Esse 6nus também ocorreria em periodos de baixa significativa de pregos, levando a
exaustio dos recursos para o financiamento. Por outro lado, o teto de precos poderia ser ameagado por um
ataque especulativo em razdo da limitagdo quantitativa do estoque publico. Desse ponto de vista, seria mais
facil defender o piso do que o teto. Essas dificuldades de operagdo dos buffer stocks sdo exacerbadas pelo
comportamento dos precos das commodities caracterizado por longo vales e altas concentradas no tempo.

As situagdes extremas elencadas acima supunham ou o reajuste da banda ou o aprofundamento do
controle da oferta por meio do estabelecimento de quotas de produg@o. No primeiro caso, a dificuldade
maior é compor os interesses muito variados,que refletiam o nimero elevado de produtores ¢ os niveis
diferenciados de produtividade, na defini¢do dos ajustes periddicos das bandas. No caso das cotas de
produgdo, as dificuldades de coordenagdo também sao significativas envolvendo os acordos quanto aos
niveis de prego e distribuicdo das cotas entre produtores. A politica de cotas se mostrou muito eficaz em
setores nos quais o numero de produtores era pequeno e as barreiras a entrada elevadas, mas com o risco
subjacente de conduzir a formagao de cartéis.

As razdes praticas do sucesso e do fracasso dos ICAs foram diversas, mas eles foram praticamente
extintos nos anos 1980 com a saida dos paises consumidores, em geral desenvolvidos, na esteira da onda de
liberaliza¢do. Para a OECD ( 2008) ¢ inegavel que durante o periodo do regime de Bretton Woods a
volatilidade de pregos de commodities foi reduzida, e esse resultado esteve vinculado a operacgdo de alguns
ICAs na forma de acordo multilaterais geridos por governos. Esses governos, por sua vez, tinham politicas
nacionais de suporte, inclusive com subsidios por meio dos marketing boards ou caisse de stabilization.
Para essa institui¢do, que faz a critica dos ICAs de uma perspectiva liberal, os acordos que deram
resultados, ao serem baseados na intensa participagdo governamental, conduziram a distor¢ao de pregos por
meios administrativos bem como a diminui¢do das parcelas de precos apropriadas diretamente pelos
produtores. Essa critica deve ser relativizada, pois a experiéncia de liberalizagdo, a despeito de permitir
uma apropriagdo de maior parcela de prego pelos produtores, conduziu a pregos declinantes ¢ mais volateis
e também a perda de servicos fornecidos por essas instituigdes.

Autores como Parimal (2006) discordam da ineficiéncia dos ICAs aduzindo que eles foram
bastante eficazes na reducdo das volatilidades de precos, como, alids, atestado pelos dados examinados
nesse trabalho. Suas dificuldades estariam no elevado custo operacional. Diante disso, ¢ também da
avaliacdo de que os ICAs ndo sdo instrumentos para deter a queda de longo prazo dos pregos das
commodities, algumas sugestdes vdo na direcdo de operar buffers stocks virtuais nos mercados de
derivativos, pois estes seriam menos custosos e mais eficazes para reduzir a volatilidade. Nesses ultimos,
a forma de acio seria exatamente a mesma de que no ICAs, com compra e venda quando os precos
estivessem abaixo e acima da faixa de precos definida pelo acordo, sé que a operagdo ocorreria nos
mercados de derivativos, exigindo menos recursos (alavancagem) para estabilizar as cotagdes. A solug@o
para operar o mercado de derivativos por meio de acordos coletivos apresenta, todavia, varios dos
inconvenientes dos ICAs.

Além desses esquemas coletivos de intervengdo sugere-se também a participacdo crescente de
produtores nos mercados de derivativos como forma de garantia de pregos e de renda. A critica a essa
alternativa feita pelo South Centre (2010) sublinha limitag¢des tais como: a maturidade muito curta dos
instrumentos, de no maximo trés meses, ndo resolve a questdo da volatilidade continuada; precos dos
derivativos sdo apenas um pouco menos volateis do que os dos mercados spot; auséncia de mercados
desenvolvidos nos paises mais pobres.

Como sugestdo complementar, mormente para paises ou produtores mais pobres, estaria a solugio
do financiamento compensatorio concedido por instituigdes multilaterais diante do choque negativo de
precos. Esses financiamentos existem mas, como assinalado por Ocampo (2003), pairam sobre eles
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criticas severas tais como: a auséncia de agilidade, insuficiéncia de recursos disponiveis, a
condicionalidade dos empréstimos e a inadequagdo dos esquemas de amortizagdo. Nao ¢ demais
sublinhar que esses eram exatamente os servigos prestados pelos Market Boards. Ndo deixa de ser
curioso que os paises mais pobres tenham sido induzidos pelos paises mais ricos e as instituigdes
multilaterais a desmantelar estas instituicdes de intervencdo nos mercados agricolas enquanto os
primeiros mantiveram politicas de elevada intervengéo e subsidios.
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Conclusoes

Ao longo desse trabalho procurou-se examinar as implicagdes da
produgdo de commodities na América Latina a luz da recente evolugdo de
precos. Algumas das suas principais conclusdes estdo assinaladas abaixo:

L

IL.

I1I.

Durante a etapa da globalizagdo, paises subdesenvolvidos que
optaram por uma estratégia de diversificagdo econdmica
lograram um crescimento mais rapido e um processo de
catching up mais expressivo do que aqueles que permaneceram
especializados. Essa constatagdo se manteve mesmo para os
periodos mais recentes marcados pelo choque positivo de pregos
de commodities.

O choque de precos dos anos 2000, associado com os outros
choques positivos em diversos momentos histdricos, impediu a
manifestacdo mais clara de uma tendéncia de declinio secular de
pregos. Contudo, a auséncia de declinio tendencial ndo é valida
para todos os subgrupos, apenas ¢ sem sombra de duvidas, para
0 petrdleo e 0s minerais.

A significativa elevagdo de pregos das commodities apds os
anos 2000 tem determinantes variados. No plano estrutural,
responde ao deslocamento da demanda ocasionado pelo
crescimento acelerado da Asia, em particular da China. No
ambito da oferta, ha a considerar os custos crescentes da
producdo da energia e a sua transmissao aos demais productos.
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IV.  Para além de fatores estruturais, a elevagdo dos pregos também esteve influenciada pela sua
financeirizacdo, caracterizada pela transformacdo das commodities numa classe de ativo
financeiro, cujo prego é determinado simultdnea e sucessivamente pelos fundamentos e
pela especulagdo nos mercados futuros. Essa financeirizagdo certamente potencializou os
impulsos a elevacdo de precos oriunda do plano estrutural, exacerbando a trajetdria altista,
ampliando também sua volatilidade e correlag@o.

V. A desorganizagdo do aparato publico de controle de estoques e a redugdo desses ultimos,
decorrente também da crescente utilizagdo dos derivativos por parte do setor privado em
substituicdo aos estoques fisicos, constituiu outro impulso ao aumento e volatilidade dos
pregos.

VI. Na discussdo das formas de interven¢@o, no plano nacional, para mitigar os choques de
precos, destacaram-se como mais apropriados para estabilizar a renda e evitar ulteriores
especializagdes, a administragdo da taxa de cambio em simultdneo com a constitui¢do de
fundos em divisas com recursos originarios da participagdo especial na produgdo ou na
tributacdo das commodities. Os fundos fiscais também podem ser instrumentos importantes
mas sua eficacia ¢ maior em economias com menor grau de especializagio.

VII. O desmantelamento do aparato publico/intergovernamental que regia a produgdo e
comercializacdo de commodities —os ICAs— e sua contrapartida nacional —os Market
Boards—, contribuiu para exacerbar a volatilidade e eliminou um importante instrumento
de racionalizagdo da producdo a longo prazo. A sua substituicdo por instrumentos de
mercado, sobretudo os derivativos, ndo se mostrara capaz de resolver os problemas de
maneira aprofundada, apenas amenizando-os.

Por todas essas implicagdes e caracteristicas, a producdo de commodities continua a ser um
problema, mais do que uma solu¢do para o desenvolvimento de longo prazo dos paises latino-
americanos. Desse ponto de vista, dado o nivel de renda per capita desses paises, a diversificagdo e, mais
propriamente, a industrializagdo, continuam sendo os principais objetivos a perseguir.
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